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上市公司无形资产与公司盈利能力关系的研究

吴睿智，　罗鄂湘，　钱省三
（上海理工大学 管理学院，上海　２０００９３）

摘要：基于无形资产的重要性，整合我国一些学者对无形资产进行的实证研究，以我国汽车行业上

市公司作为研究对象，采用格兰杰因果检验方法对上市公司无形资产与公司盈利能力之间的关系

进行分析，随后探讨产生结论的原因并提出了相应的改进建议．研究结果表明：我国汽车行业上市

公司无形资产与公司盈利能力之间存在密切关系，但两者之间的互动因果关系并未得到明确显示．
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　　在知识经济时代，以品牌、技术、文化为代表的无

形资产逐步成为企业价值创造的主要驱动因素，企业

通过技术创新、文化战略等方式将无形资产转化为增

加公司盈利的资产，能够有效地提高其核心竞争力．

巴鲁·列佛在其著作《无形资产———管理、计量和呈

报》中指出：“当今社会财富和经济的增长主要受无形

资产的驱动”［１］．事实上，在美国排名前５００强企业的

资产结构中，８０％左右都是无形资产，对于某些高科

技、犐犜企业，这一资产比例更高．根据美国专利商标

局的统计，全美的知识产权价值５万亿美元．

１　研究现状

国内最早进行无形资产实证研究的是上海财经
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大学的薛云奎等，他们研究了我国上市公司无形资

产和研究开发支出的信息披露状况，以及其对企业

盈利和会计信息价值相关性的影响［２］．王化成等分

析了无形资产信息对投资者的有用性，得到无形资

产与企业未来盈利有着显著的正向关系［３］．邵红霞

等区分了技术性和非技术性无形资产，考察了无形

资产比重与会计盈余质量之间的关系，以及无形资

产与公司的每股市场价格之间的关系，发现不同无

形资产的构成与公司盈利能力之间均存在显著相关

关系［４］．刘彬等研究表明无形资产对企业经营业绩

的贡献是显著的、正向的［５］．宫巨宏等以纺织业所有

上市公司为样本进行研究，研究结果表明我国纺织

企业无形资产与经营业绩呈强相关性，反映了我国

纺织上市公司在无形资产管理方面取得了一定的进

步［６］．陈兴华等以２００５—２００８年的沪深两市上市公

司为样本进行研究，无论是从存量的角度考虑还是

从增量角度考虑，无形资产对企业当期及未来盈利

的影响均存在显著性差异［７］．赵敏等以犃股上市公

司作为研究对象实证分析了上市公司无形资产与经

营业绩之间的关系，研究结果表明无形资产对上市

公司经营业绩起到了显著的正向作用［８］．王莉选取

我国３４家社会服务业上市公司为样本，运用线性模

型对资产收益率与无形资产占总资产比例相关性进

行实证分析，结果表示资产收益率与无形资产占总

资产比例相关性并不明显［９］．

本文以我国汽车行业上市公司作为研究对象，

采用２００６—２０１０年的财务报告数据，利用面板数据

格兰杰检验方法对上市公司无形资产与公司盈利能

力的关系进行实证研究．

２　计量模型、样本数据和变量选取

２．１　计量模型原理

经济变量间的因果关系研究最早采用格兰杰检

验方法，后来这一方法得到犛犻狀狊等学者的完善，目

前已经成为经济实证研究中广泛应用的统计分析工

具．格兰杰检验提出因果检验的对象主要是时间序

列，但是，当面对时间和截面双重唯独的数据时就有

了一定的局限性．基于传统格兰杰检验方法，犎狌狉犾犻狀

等提出了固定系数面板数据格兰杰检验方法［１０］，随

后犎狌狉犾犻狀进一步提出了固定系数异质面板数据格

兰杰检验方法．在犎狌狉犾犻狀和犞犲狀犲狋的近期研究中表

明：包含时间和截面双重维度的面板数据增加了样

本数量，提高了格兰杰因果检验自由度的同时减少

了解释变量之间的共线性，从而比单纯的时间序列

数据更具准确性［１１］．

２．１．１　面板数据的单位根检验

在随机过程理论中，平稳过程是一种重要的随

机过程．平稳序列（狊狋犪狋犻狅狀犪狉狔狊犲狇狌犲狀犮犲）是指联合概

率分布函数不随时间改变的随机序列，即其主要统

计特性不随时间推移而改变．为了避免“伪回归”现

象的出现，在进行面板数据的格兰杰因果检验前必

须先进行面板数据的单位根检验，确保参加因果检

验的变量为平稳序列．对于面板数据狔犻，狋，当其数据

生成过程（犱犪狋犪犵犲狀犲狉犪狋犻狀犵狆狉狅犮犲狊狊）为一阶自回归过

程（犪狌狋狅狉犲犵狉犲狊狊犻狏犲犿狅犱犲犾）时，记为犃犚（１），有

狔犻，狋＝ρ犻狔犻，狋－１＋狓犻，狋δ犻＋ξ犻，狋

犻＝１，２，…，狀；狋＝１，２，…，犜（ ）犻

其中，狓犻，狋为模型的外生变量，包括个体截面的固定

影响和时间趋势；犻为个体截面成员的个数；狋为第

犻个截面成员的观察时期数；ρ犻为自回归系数，随机

误差项满足独立同分布的假设；δ犻，ξ犻，狋为系数．

对于上式的犃犚（１）过程，如果 ρ犻 ＜１，则狔犻，狋是

平稳序列；如果 ρ犻 ＝１，则狔犻，狋为非平稳序列．根据

对ρ犻的不同假定，可以有以下两种不同的零假设：

犪．ρ１＝ρ２＝…＝ρ狀 ＝ρ＜０

犫．ρ１＜０，ρ２＜０，…，ρ狀０ ＜０狀０＜（ ）狀

　　在假设犪下，不同截面个体犻中自回归系数被

假定为相同的即同质性假设，犔犲狏犻狀等为其主要代

表性研究学者［１２］；在假设犫下，狀个截面个体有狀０

０＜狀０≤（ ）狀 个被假设为具有不同特殊自回归系数

的平稳序列，称之为异质性假设，这方面的研究方法

主要有犐犿等提出的犐犘犛检验
［１３］和犕犪犱犱犪犾犪等的单

位根检验［１４］．

２．１．２　面板数据的协整检验

协整检验是 ２０ 世纪 ８０ 年代由 犈狀犵犾犲和

犌狉犪狀犵犲狉提出的
［１５］．协整检验的基本思想是：两个或

是两个以上的非平稳序列之间可能存在长期稳定的

均衡关系．协整检验的常用方法有犈－犌（犈狀犵犾犲－

犌狉犪狀犵犲狉）两步检验法和约翰森检验法，对于两变量

之间的协整关系常使用犈－犌检验，基于向量自回

归模型的约翰森检验常用于多变量之间的协整关

系．简而言之，协整检验是由一组非平稳时间序列的

线性组合从而得到一个新的平稳序列的过程．

面板数据的协整检验方法可以分为两大类，一

类是建立在犈－犌两步法检验基础上的面板协整检

验，具体方法主要有 犘犲犱狉狅狀犻检验
［１６］和 犓犪狅检

验［１７］．这两种检验方法的原假设均为不存在协整关

６３１
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系，从面板数据中得到残差统计量检验．另一类检验

是建立在犑狅犺犪狀狊犲狀协整基础上的面板协整检验．

２．１．３　面板数据的格兰杰因果检验

犎狌狉犾犻狀等系统研究了面板数据的向量自回归

（狏犲犮狋狅狉犪狌狋狅狉犲犵狉犲狊狊犻狅狀，犞犃犚）过程，在假定狓犻，狋和

狔犻，狋的滞后结束都为犓 的条件下，提出如下两个回

归模型，即狓，狔两个变量正向（狓是狔的格兰杰原

因）和反向（狔是狓的格兰杰原因）的检验模型．

狔犻，狋 ＝∑
狀

犻＝１

α
（犽）
犻 狔犻，狋－１＋∑

狀

犼＝１

β
（犽）
犼 狓犻，狋－犽＋犞犻，狋 （１）

狓犻，狋 ＝∑
狀

犼＝１

β
（犽）
犼 狓犻，狋－１＋∑

狀

犻＝１

α
（犽）
犻 狔犻，狋－犽＋犞犻，狋 （２）

其中，α
（犽）
犻 代表滞后期狔变量的待估参数，β

（犽）
犼 代表

滞后期狓变量的待估参数，犞犻，狋＝α犻＋ω狋＋ε犻，狋（其

中，α犻为个体效应误差，ω狋为时间效应误差，ε犻，狋为

特异误差）．

式（１）中，假设变量狔与其自身以及变量狓的

滞后值有关，且估计结果表明变量狓的系数和显著

异于零，则表明变量狓是狔的格兰杰因果．同理在

式（２）中若变量狓与其自身以及变量狔的滞后值有

关，同时估计结果表明变量狔的系数和显著异于

零，即证明变量狔是狓的格兰杰因果．

２．２　样本和数据选取

随着我国成为世界第一汽车产销大国，汽车行业

一直受到广泛关注．本文以２００６—２０１０年为研究期，

将我国汽车行业上市公司作为研究样本，数据来源于

新浪股票、搜狐证券．为保证研究样本的有效性，剔除

了如下样本：犪．考虑到格兰杰因果检验要求，数据时

间序列应具有连续性的要求，剔除数据缺失和非连续

的样本公司；犫．考虑到犛犜、犛犜类发生巨额亏损

的公司的不稳定性，剔除上述类型样本公司．最终得

到３４家公司连续５年的数据，共计３４０个样本构成

的平衡面板数据．实证研究采用美国犙犕犛公司开发

的经济计量软件犈狏犻犲狑狊６．０．变量及具体说明见表１．

３　实证研究结果与分析

３．１　面板数据的单位根检验

为避免单一方法可能存在的缺陷，采用两种面板

数据单位根检验方法：相同根单位根检验犔犔犆（犔犲狏犻狀

－犔犻狀－犆犺狌）检验和不同根单位根检验犉犻狊犺犲狉－犃犇犉

检验．如果在两种检验中均拒绝存在单位根的原假

设，则此序列是平稳的，反之则不平稳．文中检验以犜

（狋狉犲狀犱）代表序列含趋势项，以犐（犻狀狋犲狉犮犲狆狋）代表序列

表１　变量说明表

犜犪犫．１　犞犪狉犻犪犫犾犲犱犲狊犮狉犻狆狋犻狅狀

类型 变量名称 计量方式 经济解释

自变量
无形资产
密度（犐犃犇）

（无形资产／
总资产）×１００％

表示公司无
形资产水平

因变量
净资产利
润率（犖犃犘）

净利润／［（年初总资产＋
年末总资产）／２］×１００％

表示公司的
盈利能力

含截距项，犜牔犐代表两项都含，犖（狀狅狀犲）代表两项都不

含，犈狏犻犲狑狊６．０检验结果如表２所示．

表２　单位根检验结果

犜犪犫．２　犝狀犻狋狉狅狅狋狋犲狊狋狉犲狊狌犾狋狊

变量
犔犔犆检验犘值

犐 犜牔犐 犖

犉犻狊犺犲狉－犃犇犉检验犘值

犐 犜牔犐 犖

无形资
产密度 ０．０００００．０００００．００００ ０．４４２１０．５０３２０．００１５

净资产
利润率 ０．０００００．０００００．９００８ ０．０７７１０．３３２８０．８８８６

无形资产
密度的一
阶差分序列

０．００００ — ０．００００ ０．００５７ — ０．００００

净资产利
润率的一
阶差分序列

０．００００ — ０．００００ ０．００２０ — ０．００００

在面板数据序列无差分情况下，由于收集到的宏

观数据除了有截距项还有趋势，可以进行有截距项和

趋势项的单位根检验．在一阶差分后，由于以前的截

距项已经差分掉了，而趋势项差分后就是一个数值即

为截距项，此时无法进行有截距项无趋势项的单位根

检验，因而上表中出现“—”项．从表２可以看出：在

１％的显著水平下，无形资产密度和净资产利润率序

列均接受存在单位根的原假设，即无形资产密度和净

资产利润率序列均为非平稳序列．对两者的一阶差分

序列进一步进行平稳性检验，均显著拒绝存在单位根

的假设，即两者的一阶差分序列均为平稳序列，因而

变量无形资产密度和净资产利润率序列均为犐（１）

过程．

３．２　面板数据的协整检验

由于无形资产密度和净资产利润率序列均为一

阶整，对两者的协整关系进行犘犲犱狉狅狀犻协整检验和

犓犪狅协整检验，结果见表３～４（见下页）．

由以上协整检验结果可知：犘犲犱狉狅狀犻协整检验与

犓犪狅协整检验的结论均为在５％显著性水平下拒绝原

假设，表明公司无形资产密度与盈利能力之间存在显

著的协整关系．

７３１



　　　　　　　 上 海 理 工 大 学 学 报 ２０１３年 第３５卷　

表３　犘犲犱狉狅狀犻协整检验结果

犜犪犫．３　犘犲犱狉狅狀犻犮狅犻狀狋犲犵狉犪狋犻狅狀狋犲狊狋狉犲狊狌犾狋狊

统计量 统计值 犘值

面板狏统计量 －１．４５９８７２ ０．１３７４

面板狉统计量 －１．７３６４７６ ０．０８８３

面板狋非参数统计量 －５．１３５７１７ ０．００００

面板狋参数统计量 －２．８８１１９６ ０．００６３

群狉统计量 ２．３４１９１３ ０．０２５７

群狋非参数统计量 －７．５６３９６５ ０．００００

群狋参数统计量 －１２．７９２８１０ ０．００００

表４　犓犪狅协整检验结果

犜犪犫．４　犓犪狅犮狅犻狀狋犲犵狉犪狋犻狅狀狋犲狊狋狉犲狊狌犾狋狊

犜值 犘值

－２．１３９１３６ ０．０１６２

３．３　面板数据的格兰杰因果检验

格兰杰因果检验是利用变量发挥作用的时间差

和滞后效应，根据变量各自的前期指标相互解释对方

指标中的显著程度，从而来判断因果关系的存在性和

方向性．在进行格兰杰因果检验时，由于检验的结果

对滞后期的选择优势非常敏感从而得出不同的结论．

本文给出了多个滞后阶数的分析结果，目的在于说明

面板数据格兰杰因果检验结论的稳健性，如表５

所示．

表５　格兰杰检验结果

犜犪犫．５　犌狉犪狀犵犲狉狋犲狊狋狉犲狊狌犾狋狊

滞后期 格兰杰因果性 犉值 犘值 结论

１

公司盈利能力不是无形资产
密度的格兰杰原因 ０．２８７６６０．５９２６ 接受

无形资产密度不是公司盈利
能力的格兰杰原因 ０．１７５３３０．６７６１ 接受

２

公司盈利能力不是无形资产
密度的格兰杰原因 ０．５３１６７０．５８９３ 接受

无形资产密度不是公司盈利
能力的格兰杰原因 ０．８９３３７０．４１２６ 接受

３

公司盈利能力不是无形资产
密度的格兰杰原因 ０．８０４７９０．４９６１ 接受

无形资产密度不是公司盈利
能力的格兰杰原因 ０．１１９５５０．９４８３ 接受

４

公司盈利能力不是无形资产
密度的格兰杰原因 ０．３１５２８０．８６５０ 接受

无形资产密度不是公司盈利
能力的格兰杰原因 ０．１２９８００．９７０１ 接受

　　从表５检验结果可以看出公司无形资产密度与

公司盈利能力之间无格兰杰因果关系，并且从滞后期

一期到四期来看，其结论都非常一致并且稳健．据此

可以判断公司无形资产密度与公司盈利能力虽存在

长期均衡关系但是并不存在格兰杰因果关系．

４　研究结论与相关建议

４．１　研究结论

实证研究的结果可以概括为两条：第一，协整关

系检验显示，我国汽车行业上市公司无形资产密度与

公司盈利能力之间存在显著的长期相关性，表明两者

之间有着密切关系；第二，格兰杰检验显示，我国汽车

行业上市公司无形资产密度与公司盈利能力之间不

存在格兰杰因果关系，表明两者之间的互动因果关系

并未得到明确显示．

出现上述研究结论的原因在于：我国对于无形资

产目前尚无统一的定义，从而使得企业对自身无形资

产进行界定时存在不准确性；我国上市公司定期报告

中对无形资产的披露过于简单，所列明细中各项无形

资产的比重不够合理，同时各类无形资产的投资费用

化和资本化处理还没有明确的规定，这样就使得公司

无形资产的评估价值具有不确定性；无形资产对于净

资产利润率的影响是滞后的，如企业品牌效应的产生

不是一朝一夕而是一个长期累积的过程，企业无形资

产的投入并不能立即反映在当期的盈利能力上；我国

上市公司没有充分利用无形资产使其发挥应有的

作用．

４．２　相关建议

根据实证研究结论，从上市公司和政府部门两个

视角分别提出相关建议．

犪．基于上市公司角度

知识经济时代，在全球化市场环境中，上市公司

应该占领无形资产战略规划的制高点，要充分挖掘和

利用现有的无形资产．目前上市公司报表中往往仅披

露会计准则中要求确认的无形资产，而企业还拥有很

大一部分在会计准则下无需确认的更广义的无形资

产，这些无形资产对企业盈利的增长往往发挥着重要

的作用．知识经济时代的科学技术日新月异，很多无

形资产项目均具有很强的时效性，尤其是技术类无形

资产，因而企业应在有效期限内对现有无形资产加以

充分的利用．决定企业盈利水平高低的原因不仅仅是

企业拥有多少无形资产还取决于企业利用无形资产

的能力，所以企业管理者应当充分挖掘和利用现有无

形资产，将现有无形资产尽快转化为现实的生产力，

提高无形资产的使用效率，提高企业盈利水平．

犫．基于政府部门角度

政府应该制定相应的扶持政策帮助企业有效利

用无形资产，最大限度地发挥无形资产价值的前提
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是实现相关法律法规的系统化和完备化．只有完善

好无形资产管理相关的法律法规（如设置侵犯企业

商业秘密罪和侵占、流失企业无形资产罪等），加大

对企业无形资产的保护，从而能够激励企业增加无

形资产的投入并提高其使用程度．同时，增加关于无

形资产信息披露的法律法规，督促企业向信息使用

者披露真实全面的无形资产信息，使得市场投资者

能够清晰地评估企业价值，有助于降低融资成本，提

高企业盈利能力．
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（１）：６５３－６７０．

［１７］　犓犪狅犆．犛狆狌狉犻狅狌狊狉犲犵狉犲狊狊犻狅狀犪狀犱狉犲狊犻犱狌犪犾犫犪狊犲犱狋犲狊狋狊犳狅狉

犮狅犻狀狋犲犵狉犪狋犻狅狀犻狀狆犪狀犲犾犱犪狋犪［犑］．犑狅狌狉狀犪犾狅犳犈犮狅狀狅犿犲狋狉犻犮狊，

１９９９，９０（１）：１－４４．
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